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Resumen
Ante la dinámica de la integración del mercado bursátil en Colombia y la necesidad por
ampliar el sistema financiero tradicional, se hace evidente la falta de competitividad de
Colombia en ese ámbito. Tal situación pone en el panorama la alternativa de una mejora
de los datos de la economía colombiana en el entorno global, y esto a su vez permite que
las empresas y el gobierno, puedan emitir deuda con unas tasas mucho más bajas.

Por tanto, la presente investigación tiene como objetivo analizar el efecto de la
participación del mercado de deuda corporativa en el costo de capital de la industria
colombiana, a través de una teoría de crecimiento y desarrollo de las economías
emergentes, los determinantes que han impulsado la expansión de los mismos, seguida de
una profundización de la evolución de crecimiento actual de este mercado en nuestro país,
mostrando sus determinantes y un análisis descriptivo del comportamiento de las variables.

Finalmente se encuentra la participación de las variables que son significantes para la
explicación del costo de capital de las empresas las cuales tiene una clara incidencia en el
crecimiento económico del país.

Palabras Clave:
Clasificación JEL: G12
Mercado Bursátil, Costo de Capital, Crecimiento Económico, Rolling WACC
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Abstract
Given the dynamics of financial market integration in Colombia and the need to expand
the traditional financial system, there becomes evident the lack of competitiveness of
Colombia in this area. Such a situation puts in the panorama the alternative of an
improvement of the information of the Colombian economy in the global environment, and
this in turn allows that the companies and the government, they could issue debt with a few
much lower rates.
Therefore, the present investigation has as aim analyze the effect of the participation of the
market of corporate debt in the cost of the capital of the Colombian industry, across a theory
of growth and development of the emergent economies, the determinants that have
stimulated the expansion of the same, followed by a deepening of the evolution of current
growth of this market in our country, showing his determinants and a descriptive analysis
of the behavior of the variables.
Finally one finds the participation of the variables that are significant for the explanation
of the cost of the capital of the companies which it has a clear incident in the economic
growth of the country.

Key Words:
JEL Classification: G12
Financial Market, Cost of Capital, Economic Growth, Rolling WACC.
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Introducción
Desde el año 1999, el mercado colombiano muestra que se han tomado posiciones de
endeudamiento, mediante la colocación de deuda corporativa dentro del mercado primario.
Lo anterior indica que las empresas colombianas pueden obtener capital de trabajo con
costos inferiores, comparados con el sistema financiero tradicional. Esto ha permitido un
fortalecer los planes de expansión de las empresas, cuyo objetivo principal es una mayor
incursión en las economías desarrolladas y emergentes.

El comportamiento de la tasa de interés en Colombia ha sido otro de los determinantes, que
generó una mayor emisión de bonos corporativos. El relajamiento de la política monetaria
desde el año 2008, ha permitido que el Banco de la República haya reducido su tasa de
intervención en 200 puntos básicos, logrando que las emisiones de bonos corporativos en
los mercados primarios sean más económicas para las empresas y más atractivas para los
inversionistas, puesto que ofrecen mejores tasas de rentabilidad que los instrumentos de
captación básica del sistema financiero lo que genera una mayor liquidez del mercado.

Así mismo el mejoramiento de los índices macroeconómicos, como el IPC, PIB y tasa de
desempleo, registrados desde mediados del 2000, han mostrado una relación directa con el
EMBI “Emerging Market Bond Index”, que no solo se vio afectado por una mejora en
algunos índices macroeconómicos, sino también por las políticas asumidas por el gobierno,
cuyo principal objetivo era la mejora del déficit.

Lo anterior refleja una mejora de los datos de la economía colombiana en el entorno global,
lo que a su vez ha permitido que las empresas y el gobierno, puedan emitir deuda con unas
tasas mucho más bajas, pues el evento de un default de la deuda soberana para el caso
colombiano, es muy baja.
Este trabajo se estructura de la siguiente forma; En el primer capítulo se presentara toda la
teoría económica que respalda el desarrollo del mercado de renta fija, como un generador
de crecimiento y desarrollo de la economía colombiana. En el segundo capítulo se hace
10

una revisión de los trabajos que hablan sobre el mercado de deuda corporativa en
Colombia, y a partir de esto se mostrara un análisis de los mercados de deuda corporativa
en las economías emergentes y los determinantes que han impulsado la expansión de los
mismos.

En el tercer capítulo se estudiará el mercado de deuda corporativa en Colombia y la
evolución que este ha tenido durante el periodo de análisis de este trabajo. Se mostraran
los aspectos relevantes de la evolución de las tasas de interés en Colombia y por último se
hará un análisis de la situación actual de este mercado en nuestro país.

En el cuarto capítulo se evaluará la dinámica de la cartera comercial en Colombia, sus
determinantes y evolución de la misma. En el quinto capítulo se establecerá cual es la
metodología para las emisiones de deuda corporativa en Colombia, el papel de las
calificadoras dentro de este mercado y donde se negocian la mayoría de estos títulos.

En el capítulo seis se revisan cuáles son las limitaciones del mercado de deuda corporativa
en Colombia y las estrategias propuestas por algunos autores para darle más impulso. En
el capítulo siete se presentará la metodología utilizada para poder hallar el costo de capital
de las empresas que hacen parte de este estudio, y así mismo se mostrarán los resultados
arrojados por el Rolling WACC, donde se demostrará la correlación que existe entre la
disminución del costo del capital de las empresas, como consecuencia de una mayor
profundización del mercado de deuda corporativa.

Por último en el capítulo ocho se presentaran los resultados y conclusiones de esta
investigación.
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1. Marco Teórico

A partir del trabajo de Durand (1952) se creía que el uso moderado del endeudamiento,
podía reducir el costo del capital de las empresas, y así mismo lograr que las acciones de
las compañías tuvieran un incremento en el mercado de valores. Pero el trabajo de Durand
tenía ciertas falencias, puesto que el uso moderado del endeudamiento en varias ocasiones
daba como resultado un aumento en el riesgo de insolvencia, lo que disminuía el precio de
las acciones en los mercados de valores. Es a partir de este trabajo que se estableció que
debía existir un nivel óptimo de endeudamiento en el cual se lograra que el costo de capital
fuera el mínimo, y al mismo tiempo maximizara el valor de las compañías. Es por esta
razón que Modigliani y Miller (1958) plantean tres proposiciones sobre la teoría del costo
de capital.

La proposición número uno del teorema de Modigliani y Miller (1958) establece que el
valor de una empresa con endeudamiento es igual al valor de una empresa sin
endeudamiento. Pero esta primera proposición que fue establecida en 1958, fue modificada
en el año 1963. En esta modificación se introducen los impuestos a las compañías y se
reconoce la posibilidad de descontar los gastos financieros de los impuestos, lo que
generaría que al deducir los intereses, se cree una discriminación del patrimonio. Esto hace
que sea más económico financiar con deuda, puesto que implicaría que el valor de la
empresa aumenta y la tasa del costo de capital disminuye a medida que se incrementa el
endeudamiento.

Aunque la proposición establecía que es mucho más óptimo para las compañías tener un
cien por ciento de deuda y cero de patrimonio, los datos demuestran que esto no es tan
cierto, puesto que los niveles altos de deuda no permiten una mayor maniobrabilidad de las
empresas, a la hora de ejecutar planes y proyectos de inversión.

La segunda proposición de Modigliani y Miller (1963) establece que el retorno esperado
de una acción es igual a la tasa de capitalización apropiada para una empresa sin
endeudamiento. En esta proposición el retorno del patrimonio está en función de dos
12

variables; el retorno operacional y el riesgo financiero. A partir de esto establecen que las
acciones son unos instrumentos más de riesgo que de la empresa misma y de la deuda,
puesto que esta última tiene una prioridad sobre los activos de las compañías, mientras que
las acciones simplemente se cancelan con los excedentes que quedan después de cancelar
las deudas.

En la tercera proposición se establece que la tasa de costo de capital de una empresa, será
siempre el costo de la empresa sin deuda y será completamente independiente de cómo se
financien los proyectos. Esta proposición la establece Modigliani y Miller (1963)
asumiendo un mundo sin impuestos para las compañías, en el cual la tasa va disminuyendo
en forma proporcional a la relación entre deuda y el valor de la empresa, esto quiere decir
que entre más endeudada este la compañía, más baja será la tasa del costo de capital.

Bajo estas proposiciones el modelo con impuestos corporativos, donde los intereses del
endeudamiento son fiscalmente deducibles, la emisión de deuda es favorable frente a la
emisión de capital, como un recurso financiero. Lo que querría decir que el valor de
mercado de una empresa endeudada es mayor que el valor de mercado de una empresa no
endeudada, debido al valor aportado por la desgravación fiscal de los intereses de la deuda.

Para Besley (2001), el costo de capital promedio de la industria, corresponde a los
rendimientos requeridos por los inversionistas. Lo que significaría que el costo de capital,
representa la tasa mínima de rendimiento que debe obtenerse a partir de las inversiones
para asegurar que el valor de la empresa no disminuya.

1.2 Teoría del Equilibrio Estático (Static Trade – Off Theory)
Esta teoría establece que existe un riesgo en la primera proposición de Modigliani y Miller
(1958), puesto que las compañías pueden sufrir dificultades financieras si solo se
contempla el uso de la emisión de deuda y se asume una ventaja impositiva sobre la misma,
endeudándose al máximo nivel posible. Esta es más acorde con la realidad, puesto que se
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introduce una imperfección del mercado, y se habla sobre la posibilidad de que las
compañías tengan dificultades financieras.

La emisión excesiva de deuda por parte de las compañías, puede llevarlas a dificultades
para hacer frente a las obligaciones que ha adquirido con sus acreedores dentro de los
plazos estipulados. A partir de esta teoría se establece un límite al endeudamiento, puesto
que los costes derivados del impago de la misma, pueden contrarrestar los beneficios
impositivos.

Si existe la posibilidad de sufrir dificultades financieras, el valor de la deuda disminuirá, y
el incremento del riesgo financiero, incentivara a los acreedores a exigir mayores tasas de
rentabilidad que incluirían un aumento en la prima por los costes esperados. Por lo tanto,
contrario a la primera proposición de Modigliani y Miller (1958) un aumento en la deuda
de las compañías, genera un incremento en los costos esperados por las dificultades
financieras posibles.

A partir de esta teoría se establece que existe una relación positiva entre los impuestos y el
volumen de la deuda. Esto quiere decir, que se esperaría que en mercados donde las
deducciones fiscales de los intereses sean mayores, las compañías preferirán realizar
emisiones de deuda corporativa para financiar grandes proyectos de inversión. En esta
teoría existe una correlación positiva entre las tasas impositivas y los niveles de las
emisiones de deuda corporativa. Un mayor nivel en las emisiones de deuda, generara una
mayor deducción de los intereses de las mismas.

Así mismo, esta teoría establece que a partir de la tasa marginal impositiva, y el grado de
utilización de la capacidad de endeudamiento, aumentar el nivel de endeudamiento hasta
el límite en una empresa puede suponer añadir entre un 7,5% y un 15,7% en el valor de la
misma. Esto para un análisis hecho para empresas pertenecientes al S&P 500.
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La elección del plazo de endeudamiento también se puede afectar por razones de tipo fiscal.
Esto quiere decir que empresas con menores tasas impositivas, buscaran realizar emisiones
a largo plazo, con el fin de optimizar la deducción fiscal final. Además de la elección del
plazo, esta teoría establece que las empresas con una mayor rentabilidad o mayores niveles
de cash flow tienen una mejor situación, para beneficiarse de la deducibilidad de los
intereses de la misma

1.4 La Integración Financiera Como Conducto Para una Reducción del Costo de
Capital
Bekaert y Harvey (2002) establecieron que una mayor integración financiera de las
regiones, generaría mayores ingresos como consecuencia de una mayor entrada de
capitales a la economía, lo que a su vez generaría que las inversiones de portafolio
permitieran un aumento del precio de las acciones y como consecuencia el costo de capital
propio se redujera. Kim y Singal (2000) llegaron a la misma conclusión al demostrar que
la liberalización financiera genera que mayores inversionistas entren en el mercado,
generando que los retornos sobre el mercado accionario disminuya y por ende el costo de
capital propio de las empresas. Así mismo Jain (2005) demostró que la liberalización de
los mercados, no necesariamente se implementa al atraer nuevos inversionistas a la
economía local, sino que también, al crear más mecanismos de entrada y participación de
los actores locales. Esto genera una mayor liquidez del mercado y por ende una reducción
del costo de capital propio de las empresas.

Los anteriores autores Bekaert y Harvey (2002), Kim y Singal (2000) y Jain (2005) no solo
demostraron que la integración de las diferentes economías regionales, generan una mayor
liquidez del mercado y una disminución de los costos de capital de las empresas, sino que
es necesario establecer mecanismos que les permitan a los inversionistas locales, una
mayor participación en el mercado bursátil con el fin de generar mayores beneficios para
las partes. Este beneficio se ve reflejado en la disminución de los costos de capital de las
empresas, que permite que los pagos que se deberían hacer para cubrir los costos de capital,
con el sistema financiero tradicional, se destinen a una mayor inversión de proyectos que
permitan un desarrollo sostenible de las firmas.
15

1.5 Teoría del Pecking Order
La teoría formulada por Myers (1984) se basa principalmente en analizar las preferencias
en las fuentes financieras utilizadas por las empresas. Estas preferencias se establecen en
su mayoría, por las imperfecciones de los mercados financieros, que son provocadas por
los costos de transacción y las asimetrías de la información. Lo anterior establece que existe
una diferenciación, que influye sobre la estructura de capital de las empresas y sobre la
estructura de madurez, y que se debe a la asimetría de información de los mercados y unos
mayores costos de financiación con los inversionistas, lo que quiere decir que las empresas
tienden a evitar financiarse con fondos externos debido a los costos de la información
diferencial entre gerentes, propietarios e inversionistas. Estas características se dan
principalmente en mercados que no son lo suficientemente desarrollados. Según esta teoría,
las empresas financiaran los grandes proyectos de inversión a través de la emisión de deuda
corporativa, esta teoría asume que las empresas menos endeudadas son aquellas que tienen
altos niveles de rentabilidad.
1.6 Enfoque de Señales y Enfoque UAII - UPA
Esta teoría formulada por Besley (2001), establece que los directivos tienen mayor y mejor
información de sus compañías que los inversionistas externos, lo que se conoce como
información asimétrica. Esta información tiene una gran importancia sobre las decisiones
de emisiones de deuda corporativa para la financiación de proyectos, puesto que los
inversionistas externos establecen las “señales” de los directivos, para evaluar la situación
financiera de la empresa, lo que les da unas condiciones de riesgo de las mismas.
El enfoque UAII – UPA se basa en la separación de la estructura de capital, que logre
maximizar las utilidades por acción a lo largo del intervalo esperado de utilidades antes de
intereses e impuestos. La variación en el nivel de la utilización de deudas, ocasiona
cambios en las utilidades por acción y por lo tanto en el precio de las mismas. Por lo tanto
entre más alto sea el porcentaje de deuda utilizada para la financiación de proyectos, así
mismo más riesgosas serán las emisiones y por lo tanto más alta será la tasa de interés que
carguen los prestamistas. Este enfoque establece que las emisiones de deuda corporativa
16

deben ser controladas, puesto que no generan beneficios colaterales para el mercado, sino
que al contrario proyectan desconfianza sobre el mismo, generando una menor aversión al
riesgo por parte de los agentes
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2. Antecedentes
El desarrollo de los mercados de capitales, genera un mayor crecimiento de la economía,
puesto que eleva los niveles de ahorro, asigna los recursos entre sectores, permite que los
agentes con restricciones de liquidez puedan recurrir a fondos para el financiamiento de
sus operaciones, y facilita la asignación del riesgo. Un componente principal para el
desarrollo de los mercados de capitales, ha sido la colocación de deuda corporativa.

Uribe (1994) encuentra que durante los años de 1991 a 1994, la deuda externa privada
creció como consecuencia de una menor devaluación de la moneda en términos nominales,
y también a causa de una política de control de capitales laxa que permitía un requerimiento
de reserva de “corto plazo” lo que generó que las empresas tomaran posiciones de
endeudamiento con el sistema financiero internacional, gracias a las tasas competitivas que
se ofrecían. También se encuentran trabajos como el de Corficolombiana (2012) que
muestran la evolución del mercado de deuda corporativa en Colombia, resaltando los
beneficios y las debilidades de este sector, debilidades que no han permitido un mayor
desarrollo del mercado en Colombia.

Aguilar, Cárdenas, Meléndez y Salazar (2007) estudian los principales determinantes del
mercado de bonos corporativos en Colombia durante el periodo de 1997 - 2004. Los autores
concluyen que durante el periodo analizado, el mercado de bonos en Colombia se duplicó,
esto explicado principalmente por la dinámica del componente de deuda pública y que el
crecimiento de este mercado ha generado un efecto negativo para las compañías emisoras
de los bonos, creando un efecto crowding out, puesto que la deuda pública se ha colocado
en tasas de interés relativamente altas (debido al tamaño del déficit fiscal que debe
ser financiado) creando interrogantes sobre las consecuencias a largo plazo de la política
fiscal en Colombia.
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Para Córdoba (2007), el mercado de bonos en Colombia es importante para el desarrollo
económico del país y para mejorar la competitividad de las empresas, pero se hace
necesario que las políticas a implementar tengan el mismo horizonte, de ahí que se advierte,
que una de las desventajas que tiene el mercado de deuda privada frente al de deuda pública
es la regulación, pues está básicamente estructurada para esta última.

De lo anterior, el autor sugiere que, al concertar las condiciones regulatorias tanto para la
deuda pública como la privada se logrará disminuir el efecto crowding out que genera la
deuda pública sobre la privada. De igual manera, sugiere que los procesos de colocación
deben generarse en el mercado primario; que se deben estandarizar las emisiones y analizar
nuevos métodos de generación de referencias de precios, e índices de referencia para el
mercado que se ajusten más a la realidad.

Del Valle (2007) realiza un diagnóstico del mercado de bonos corporativos en Colombia,
en el cual establece que el mercado está mal. Mal porque nuestro mercado es pequeño
frente a otros países latinoamericanos, como Brasil, México y Chile, mal porque la deuda
corporativa no está compitiendo con las otras fuentes de financiación, mal porque la
variedad de instrumentos es baja y está concentrada en los emisores de más alta calidad
(AAA y AA) y en deuda pública. Así mismo establece que aunque en teoría, el mercado
de deuda pública y deuda privada en algunos casos pueden ser complementarios, porque
proveen la curva de rendimientos, impulsan la infraestructura del mercado y fortalecen los
jugadores, para el caso colombiano, el mercado de deuda pública ha resultado ser una
barrera por temas de crowding out fiscal (alta liquidez con altos rendimientos), pero
también por temas de crowding out regulatorio (preferencia por los bancos y fondos de
pensiones para sus ponderaciones).

Echeverry, Navas y Gómez (2009) consideran que los gobiernos de los países desarrollados
han elaborado sistemas regulatorios sofisticados, y esto se debe en parte a que los mercados
de deuda corporativa son intrínsecamente complejos, y es en parte a que son sumamente
importantes para el funcionamiento general de la economía.
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Por otra parte, la deuda corporativa aunque crece a pasos lentos, ha contribuido al
desarrollo del sector no bancario del mercado financiero; que el mercado de bonos
corporativos hasta el momento ha sido fuente de financiación exclusivamente de las
empresas más grandes, productivas y apalancadas, ya que estas tienen mayores
probabilidades de emitir bonos y debido a los altos costos de entrada, se desalienta a las
empresas pequeñas; haciendo énfasis en la necesidad de implementar políticas adecuadas
y la intervención del gobierno, donde este puede considerar la reducción de los costos y de
los tiempos para obtener los permisos y licencias de la Superintendencia Financiera.

Mendes, De Sousa y Silva (2011) dentro del análisis hecho por la CEPAL sobre las
emisiones de bonos corporativos en Latinoamérica, realizaron un análisis sobre el caso de
Brasil, en el cual establecen que el crecimiento del mercado de deuda corporativa se debe
estudiar desde un periodo que va desde la década de 1970 y mediados del decenio de 1990.
En esta época prevaleció el negocio familiar y pocas emisiones de acciones, de nuevas
empresas en el mercado tradicional, debido a las preocupaciones de los propietarios por
perder el control de las compañías.

Todo esto en un ambiente de inestabilidad económica, una alta inflación, altas tasas de
interés y un bajo crecimiento económico. Bajo este escenario, las empresas que cotizaban
en el mercado accionario eran pocas, lo que generaba una baja liquidez en el mercado.
Además de lo anterior, aunque el Banco Nacional de Desarrollo Económico y Social, abría
líneas de crédito a los microempresarios que permitían ciertas ventajas (costo y tiempo de
duración de la deuda), restringía el empleo de otras fuentes de financiamiento.

A finales de la década de 1990, se realizó lo que se conoció como el Plan Real, que permitió
una mayor estabilidad económica. Pero a pesar de esto, las empresas continuaban con
necesidades de financiamiento, bajo un contexto, donde el sistema financiero era
ineficiente y no suplía la demanda de la industria.
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A pesar de las emisiones de títulos valores por parte de las empresas dentro del mercado,
estas seguían sin tener una liquidez, lo que generaba que los inversionistas del mercado
primario tuvieran que llevar los títulos hasta el vencimiento.

A partir del año 2004 las emisiones de deuda corporativa comenzaron a ser relevantes,
beneficiadas por un entorno internacional más favorable. Esto se destaca en un aumento de
las emisiones de deuda corporativa con garantías sobre activos inmobiliarios, frente al
sistema tradicional BNDES – Banco Nacional de Desarrollo Económico y Social, en el
cual los desembolsos tradicionales a la industria aumentaron de 54.000 millones de reales
en 2004, a 168.000 millones de reales en 2010, mientras que las emisiones de deuda
corporativa pasaron de 36.000 millones a 234.000 millones de reales, lo que demuestra una
mayor liquidez del mercado. Sin embargo hay que destacar que el BNDES – Banco
Nacional de Desarrollo Económico y Social, apoya constantemente este mercado, puesto
que es uno de los principales compradores del mercado primario y fomenta la liquidez del
mercado secundario.

En el caso de México, como consecuencia de la crisis financiera de 1994, el sistema
financiero mexicano redujo su oferta de crédito bancario empresarial de manera drástica.
En 1994 los créditos al sector real de la economía representaban el 21,7% del PIB, sin
embargo para el año 2005 solo representaban el 4,3%. Después de la crisis de 1994, la
estabilidad macroeconómica y un mayor desarrollo del mercado de deuda pública,
permitieron que el mercado de deuda corporativa evolucionara en materia de plazos y de
instrumentos.

Ante estas condiciones favorables, la deuda corporativa tuvo un incremento de
negociaciones tanto en el mercado nacional como en el extranjero, gracias al surgimiento
de los certificados bursátiles en el 2001. Pero a pesar de las reformas y desarrollos del
mercado, las pequeñas y medianas empresas seguían enfrentando barreras de entrada, para
la consecución de recursos frescos.
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Lo anterior generó que el gobierno implantara reformas al mercado de capitales, que
permitió disminuir el costo de capital para las empresas de menor tamaño.

El mercado ha visto un mayor desarrollo gracias a los Fondos de Pensiones, puesto que
estos no tienen las mismas restricciones que existen en Colombia, y que solo les permite
invertir en títulos de deuda pública con riesgo cero o en activos con calificación AA o más.
Los fondos de pensiones tienen en su poder el 67% de la deuda privada del mercado, lo
que corresponde a 566.000 millones de pesos mexicanos. El hecho de que los grandes
inversionistas institucionales sean los principales compradores de deuda corporativa,
refleja su sólida estructura.

Para el caso de Singapur, la necesidad de desarrollar en mercado de deuda privada
altamente sofisticado, no se basaba en las mismas necesidades de los países de
Latinoamérica. Singapur tiene un sistema bancario muy sofisticado y un mercado
accionario altamente desarrollado. Según Jin y Loh (2002) el Gobierno de Singapur tenía
dos razones para desarrollar el mercado de deuda corporativa; una de ellas era convertir a
Singapur en un foco de desarrollo financiero y la segunda era contar con una base más
grande de activos, puesto que los pasivos de la industria bancaria y aseguradora estaban
creciendo de forma alarmante.

Lo que buscaba el gobierno era utilizar el mercado de deuda pública como instrumento
para desarrollar el mercado de deuda corporativa, y no como un medio de financiación
como ha sucedido en otros mercados. Al tener una mayor liquidez en el mercado de deuda
pública, se creó una curva de referencia con la que se valoraba la deuda privada, lo que
permitió un mayor de conocimiento de los inversionistas en estos instrumentos financieros
y que también condujo a que las empresas pudieran financiarse en el mercado local y no
en los mercados internacionales como lo venían haciendo. Lo anterior con el fin de evitar
descalces monetarios.
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3. Mercado de Renta Fija

3.1 Mercado de Renta Fija Diagnostico
Para Mohanty (2002) los mercados de renta fija generan beneficios que van más allá de
cubrir las necesidades de financiamiento de las entidades del gobierno, y del sector real de
la economía. Es el caso de los mercados de deuda pública que funcionan como un punto
de referencia, porque facilitan la valoración de los activos más riesgosos del mercado. Así
mismo un mayor desarrollo de este mercado, tiene una correlación positiva en la
profundización de los mercados monetarios puesto que influye en la efectividad de la
política monetaria.

El mercado de renta fija en Colombia representa el 91% de las operaciones que se realizan
a diario en la Bolsa de Valores de Colombia. El volumen negociado sobre el PIB es superior
al 200%, y así mismo se ha consolidado como el tercero en importancia en el país, tan solo
por debajo de grandes economías como Brasil y México y por encima de países como
Argentina, Chile y Perú, estos dos últimos hacen parte del proyecto de integración de los
mercados de valores MILA “Mercado Integrado Latinoamericano”.

Cuando se habla de estas cifras, se visualiza un mercado de renta fija que incluye la deuda
pública y la deuda privada. Para el caso de la deuda corporativa o privada, las emisiones
en el mercado primario con respecto al PIB (Gráfica 1), muestran que estas tienen un peso,
durante el periodo analizado, que no supera el 3% sobre el PIB.

Pero a pesar de estas cifras tan significativas para este mercado, se ha caracterizado por no
ser constante en su crecimiento. Durante el periodo 2002 a 2006, el mercado de renta fija
presento un crecimiento en los volúmenes negociados del 44% en promedio, sin embargo
durante el periodo 2007 a 2008, y por las condiciones externas que se dieron este último
año, el mercado perdió gran parte de su liquidez.
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Porcentaje de las emisiones sobre el PIB 2002-2013 (GRÁFICA 1)
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Durante el periodo 2002 a 2006 (Gráfica 1) se presentaron varios factores
macroeconómicos que contribuyeron al crecimiento de este mercado. Por un lado se
encuentra un crecimiento económico acelerado, favorecido por un boom minero
energético. Por otro lado se observa que durante este periodo la inflación disminuyo, al
pasar de dos dígitos a solo un digito, situándose en niveles del 4%, lo que permitió que el
Banco de La República estimulara el crecimiento de la economía, a través de políticas de
expansión monetaria; bajo estas circunstancias, los principales componentes del mercado
cambiaron y se renovaron1.

Durante este periodo también se creó la curva de rendimientos del gobierno (Gráfica 2), lo
que permitió que los emisores institucionales estructuraran programas de emisión de
papeles a mediano y largo plazo.

1

Mercado de renta fija colombiano - BVC
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Curva de rendimientos TES – COP 2002-2013 (GRÁFICA 2)
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Para este periodo se destaca que a pesar del crecimiento era de forma constante, y que los
volúmenes de negociación eran históricos, estos dependían del apalancamiento de los
intermediarios, esto quiere decir, de la capacidad patrimonial de las comisionistas de bolsa.
Pero así mismo para que se dieran estos volúmenes de negociación, los emisores apostaban
por bajas tasas de interés, que se dieron solo hasta mediados de 2006, cuando los escenarios
internacionales cambiaron drásticamente.

A partir de mediados del año 2006 la economía colombiana presentó fuertes aumentos del
crédito y presiones en la demanda de bienes que se vieron reflejados en un incremento del
déficit de la cuenta corriente y de la inflación básica. Por lo anterior el Banco de La
República decidió aumentar las tasas de interés, lo cual generó una disminución en el
precio de los papeles de renta fija, que se vio reflejado en una baja del 71% de los
volúmenes negociados, entre el año 2007 a 2008.

Para el periodo 2009 a 2011 se dio una recuperación que no fue constante, a pesar de que
el Banco de La República implementó el mercado OTC “Over the counter”. Para los dos
siguientes años, los volúmenes de operaciones disminuyeron un 43,6% explicado en parte
por la política monetaria del Banco de La República, que desde finales de 2008 incremento
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la liquidez del mercado y disminuyó la tasa de intervención pasando de 10% en noviembre
de 2008 a 3% en enero de 20112.
3.2 Mercado de Deuda Corporativa
El mercado de deuda corporativa se ha desarrollado en gran medida durante la última
década, gracias a la política monetaria anti cíclica establecida por el Banco de La
República, que a partir de diciembre del año 2008 ha recortado su tasa repo en 650 puntos
básicos. Esta caída en la tasa de interés generó a su vez una caída en la tasa de captación a
través de instrumentos primarios como lo es el CDT cuya tasa ofrecida para el año 2008
era del 10,27% y para el año 2009 era del 4,21%, lo que implico que el sistema financiero
acudiera al mercado de deuda corporativa para captar los recursos del público y así
financiar sus proyectos de expansión.

Así mismo durante el 2008 la economía colombiana no estuvo ajena a la situación
financiera global, lo que implicó una mayor caída de la demanda externa, una caída en el
precio de los commodities y una menor inversión extranjera directa. Pese a esta situación,
los flujos de capital de inversiones de portafolio aumentaron como consecuencia de los
diferenciales de rentabilidad y la menor aversión al riesgo, lo que incentivó la inversión de
portafolio en Colombia.

El índice EMBI es la diferencia que existe entre el interés que deberían pagar los bonos de
un país emergente frente a los bonos del tesoro americano y que son considerados como
riesgo cero. Para el caso colombiano, durante todo el año 2007 y parte de 2008 el indicador
se mantuvo en 182 puntos en promedio, pero para el periodo de agosto a noviembre de
2008 el indicador se ubicó en promedio sobre los 378 puntos lo que significó un aumento
de 196 puntos en el EMBI, reflejando una mayor aversión al riesgo por parte de los
inversionistas (Gráfica 3), todo esto como consecuencia de la crisis financiera en los
mercados externos.

2

Mercado de Renta Fija-BVC
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EMBI + Colombia 2002 – 2012 (GRÁFICA 3)
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La financiación a través del mercado de deuda corporativa permite obtener ciertas ventajas
frente al sistema financiero tradicional. Los plazos, la amortización, las tasas y las
garantías, permiten obtener mayores beneficios a las empresas emisoras.

La amortización es fundamental cuando las empresas necesitan reducir los costos de la
deuda, esto quiere decir que en los mercados de deuda corporativa pueden obtener
amortizaciones bullet, que permite que esta se realice en un solo pago a capital al final del
periodo de emisión, lo cual reduce los costos de financiación, cuando se da el caso que las
empresas deben hacer rollover3.

Las tasas indexadas permiten que los emisores se puedan endeudar dependiendo de la
situación coyuntural de la economía. Las tasas más comunes dentro de las emisiones están
atadas al IPC, DTF e IBR. En el mercado financiero tradicional, las empresas deben
presentar ciertas garantías para obtener un crédito. Estas garantías pueden estar
relacionadas con préstamos sobre hipotecas de los bienes inmuebles o de la maquinaria.

3

El mecanismo del rollover es utilizado por las empresas cuando las deudas de las compañías, están próximas a vencerse y por lo tanto es
necesario remplazar esos montos con deuda nueva, lo que puede generar un mayor costo en la financiación si las tasa de interés son más

altas que cuando se adquirió el primer préstamo.
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Lo que no sucede en el mercado de deuda corporativa donde hay una mayor flexibilidad,
y no hay necesidad de establecer garantías hipotecarias, pero si covenants.
Los covenants4 se establecen durante el proceso de estructuración de deuda corporativa y
permiten una mayor flexibilidad en la estructuración de estos instrumentos. Contrario a lo
que ocurre en el sistema financiero tradicional donde las condiciones están dadas por los
establecimientos de crédito.

Desde la crisis del año 2008, la política monetaria del Banco de La República ha sido de
carácter expansionista, como consecuencia de una fuerte desaceleración de la economía.
Durante el 2007 el PIB había crecido a una tasa del 7%, mientras que para el año 2008 la
economía solo creció el 3,4%. Para este último año hubo un estancamiento en los
desembolsos de créditos comerciales, que sugería que para este periodo de tiempo existía
una mayor percepción de riesgo por parte de las entidades financieras, en gran medida por
la crisis financiera internacional.

La transmisión de la política monetaria ha sido más rápida, y esto se ve reflejada en una
reducción de las tasas en los créditos empresariales de todas las modalidades; preferencial,
tesorería e hipotecario. Mientras que en los créditos de consumo, en las tarjetas de crédito
y en los créditos empresariales ordinarios, la transmisión fue mucho más lenta de la
esperada por los agentes. La transmisión de la política monetaria depende de variables,
como el costo de fondeo y la prima de riesgo. Para finales del año 2008 la tasa de
colocación consolidada era del 17,83% mientras que para el 2009 la tasa de colocación
consolidada fue del 10,14%.

4

Son obligaciones que asume el emisor cuando se va a estructurar un bono de deuda corporativa. Estos covenants establecen condiciones
financieras como la obligación del emisor de vigilar indicadores financiero como la razón deuda/EBIDTA, también hay negative covenants
que le indican al emisor acciones o situaciones que los emisores deben abstenerse de cometer y por ultimo están los operative condition
covenants que establecen limitaciones a la política de inversión y el reparto de dividendos por parte del emisor.
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TASA DE CORTE INDEXADA A IPC VS TASA DE CRÉDITOS COMERCIALES 2002-2013
(GRÁFICA 4)
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La tasa de los créditos comerciales en Colombia durante el periodo 2008 a 2012 tuvo una
reducción en promedio del 4.97%, lo que mostraría que la reducción en la tasa de
intervención si tuvo un efecto importante en las tasa de los créditos preferenciales al sector
empresarial. Se observa (Gráfica 4) que las emisiones que se hicieron indexadas al IPC,
tuvieron un comportamiento que permitió la reducción del costo de capital, frente a las
tasas de interés de los créditos preferentes.

Los datos hallados muestran que el spread entre las tasas de los bonos indexados al IPC
frente a la de los créditos preferentes, fue de casi un 2.43% en promedio, sin embargo hay
periodos, en los cuales las tasas de interés de los créditos comerciales, eran mucho más
económicas que las tasas indexadas al IPC.

Para el caso de las emisiones indexadas a la DTF (Gráfica 5), se puede observar que el
spread entre las tasas de corte de las emisiones, y las tasa de los créditos comerciales
preferentes, empieza a ampliarse a partir del año 2006, lo que da un spread del 4.9% en
promedio. Esto refleja que el costo de capital para las empresas cuyas emisiones estuvieron
indexadas a la DTF, le generaron una reducción del costo de capital en promedio del 4.9%.
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Tasa de corte indexada DTF Vs Tasa de créditos comerciales 2002 - 2013
(GRÁFICA 5)
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En general, la reducción del costo de capital de los emisores frente a las tasas de interés de
los créditos preferenciales, durante el periodo 2002-2012 fue del 3.13%, lo que significa
que las emisiones permiten que las empresas puedan reestructurar sus costos de capital.

Los resultados del análisis realizado, muestran que el 59% de las emisiones de deuda
corporativa, se realizan bajo el IPC (Gráfica 6), lo que quiere decir que los emisores tienen
expectativas de una menor inflación.

Cabe destacar que el 13%, del total de las emisiones de deuda corporativa durante el
periodo analizado, se realizan a una tasa fija del 4%, por encima de las emisiones que se
realizan al IBR. El IBR se construyó en el año 2008 como una alternativa a la DTF, puesto
que esta presentaba problemas de “calidad” a la hora de reflejar el costo de fondeo de las
entidades financieras en el mercado monetario5.

5

Informes de estabilidad financiera – Banco de La Republica.
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El IBR tiene la ventaja de reflejar un comportamiento muy cercano a la tasa repo del Banco
de La República, lo cual significa que la transmisión de la política monetaria se refleja más
rápido en el IBR que en la DTF.

TASA DE EMISIONES2002-2013 COP M (GRÁFICA 6)
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3.2.3 Evolución del Mercado de Deuda Corporativa

Pese a todas las situaciones de política monetaria adversas al mercado que se dieron durante
ciertos periodos del análisis de este trabajo, los papeles de renta fija privada aumentaron
durante el año 2007 a 2010 de forma significativa, lo que no se tradujo en una mayor
diversidad en estos papeles, ya sea por el sector al que pertenecían o la calificación que les
era asignada. Para el año 2009 los montos emitidos de títulos de renta fija privada
aumentaron un 136% según cifras del MEC, todo esto gracias a que los costos de
endeudamiento eran mucho más bajos, que los créditos otorgados por el sistema financiero.
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Volúmenes negociados Mercado de Renta Fija Privada 2005 a 2009. Cifras en MM.
2005
2006
2007
2008
2009
VOL MEC PRIVADA
183
183
245
264
623
Crecimiento Anual
0%
34%
7.4%
136%
Elaboración propia
Fuente: BVC y Banco de la Republica

Pero para 2011 las cosas cambian, como consecuencia de una política alcista en tasas de
interés por parte del Banco de La República, lo que generó que los emisores de deuda
privada disminuyeran su participación en el mercado, provocando una caída del 35,89%
en las emisiones con respecto al año anterior.

El problema actual del mercado de deuda corporativa, es la alta concentración en papeles
emitidos por el sector financiero, que en tan solo cinco años incremento las emisiones en
un 117%, mientras que las emisiones del sector real solo registraron grandes aumentos,
durante las políticas monetarias expansionistas del Banco de la República. A pesar de todo
esto y que estas emisiones solo representen el 37% del mercado total de renta fija privada,
estas emisiones tienen una sobre-demanda de 2.53 veces en promedio, lo que demuestra la
gran liquidez de estos papeles en el mercado primario.

La emisión de títulos de deuda corporativa es uno de los componentes más dinámicos
dentro del mercado de valores, puesto que las condiciones de emisión varían según el ciclo
económico y el marco regulatorio. Las emisiones de deuda corporativa por parte del sector
real de la economía, son destinadas en su gran mayoría para la sustitución de pasivos,
puesto que las tasas ofrecidas por el mercado de deuda corporativa son más competitivas
que las ofrecidas por el sistema financiero tradicional.

Para el año 2009 de los 7.029 Billones de pesos que emitió el sector real, el 50,5% fue para
la sustitución de pasivos. Lo que indica que las emisiones de deuda corporativa disminuyen
los costos de capital de las empresas. Así mismo la mayoría de emisiones del sector real,
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corresponden a empresas de infraestructura, esto quiere decir telecomunicaciones, energía,
aguas y concesiones viales.

Para el año 2009 la infraestructura energética represento un 58.4% de las emisiones del
sector real de la economía. Durante ese mismo año, del total de las emisiones de deuda,
89% fueron emisiones de bonos corporativos y el resto fueron emisiones de otros
instrumentos como CDT´S y titularizaciones hipotecarias.

Así mismo se observa que en el 2009 la cartera comercial se contrajo un -1,8% con respecto
al año 2008, cuando la cartera comercial había tenido una expansión del 12,9%, todo esto
como consecuencia de la crisis financiera internacional, lo que generó un aumento en el
stock de bonos corporativos en un 44%.

A pesar de que el sub sector de infraestructura, dentro del sector real de la economía, es
uno de los sectores que más utiliza la emisión de bonos corporativos para los proyectos de
inversión, otros sub sectores han utilizado la emisión de bonos corporativos en menor
frecuencia, y en la mayoría de las veces con un solo objetivo, la sustitución de deuda
(Gráfica 7).
Emisiones por sector COP M 2002-2013 (GRÁFICA 7)
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Aunque los esfuerzos realizados durante la última década por parte de los agentes, han
generado un aumento en el tamaño del mercado local con respecto a otros países de la
región. Los datos demuestran que las barreras de entrada a este mercado por parte de las
empresas del sector real, aun son muy altas. Esto genera que este mercado tenga una mayor
concentración en las emisiones del sector financiero, que ya tiene una relación cercana, y
que lo utiliza de forma activa para la captación de recursos frescos, para sus proyectos de
expansión en la región.
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4. Cartera Comercial en Colombia
4.1 Evolución de la Cartera Comercial
Durante los últimos diez años la cartera ha tenido un fuerte crecimiento desde el año 1999,
con un crecimiento en promedio del 20% anual. El indicador cartera/PIB muestra que desde
el año 2005, este indicador se ha incrementado casi dos puntos porcentuales anualmente,
lo que significó que para el año 2009 la cartera fuera del 36,1% con respecto al PIB. Pero
estas cifras discrepan de las que presentó para este mismo periodo de tiempo la cartera
comercial.

Según el reporte de estabilidad financiera del Banco de La República, se observaba que
desde el año 2006 hubo una desaceleración de la cartera comercial, con un crecimiento real
anual promedio hasta el año 2008 del 12,9%, lo que es significativamente inferior a lo
registrado a principios de la década, cuando el crédito comercial representaba el 22,9% de
la relación cartera comercial/PIB. Sin embargo entre los años 2009 y 2010, la cartera de
créditos comercial del sector bancario tuvo un incremento del 28,8% lo que representaba
el 64,2% del total de la cartera del sector.

Uno de los determinantes del crecimiento de la cartera comercial (Gráfica 8) en Colombia
desde el año 2009, ha sido la implementación de la ley 1328 de 2009, en la cual a los bancos
se les permitió realizar operaciones de leasing. Según la encuesta trimestral de la situación
de crédito para septiembre de 2012 y que elabora trimestralmente el Banco de La
República, la demanda de préstamos comerciales varía según el tipo de entidad; para los
bancos la cartera comercial ha aumentado, explicado principalmente por un mayor número
de solicitudes por parte de las pequeñas y medianas empresas.
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Crédito Comercial COP BB 2002-2013 (GRÁFICA 8)
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Además de estas cifras significativas, el informe del Banco de La República para el año
2011- 2012, muestra que el sector financiero prefiere ofrecer créditos a las empresas que
hacen parte del sector de las comunicaciones, por encima de sectores tradicionales como
lo era el comercio y la infraestructura. Para el año 2012 las actividades de intermediación
financiera de los establecimientos de crédito, continuo en una tendencia decreciente, que
se comenzó a presentar desde finales del año 2011, pasando del 11,9% al 10,4%.
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5.

Metodología Para Las Emisiones De Deuda Corporativa Y Funcionamiento Del
Mercado

Las empresas calificadoras de riesgo son empresas cuya única función, es la calificación
de valores relacionados con la actividad financiera, aseguradora, bursátil y cualquier
actividad en la que se de captación de recursos del público. Estos agentes del mercado
emiten calificaciones objetivas e independientes que buscan no solo la transparencia del
mercado y el buen gobierno corporativo, sino que permiten darle al mercado una mayor
profundidad, madurez y liquidez.

Las calificaciones son opiniones objetivas, sobre la capacidad de pago de una empresa y la
estimación de la probabilidad de que la empresa no cumpla con sus obligaciones legales.
Por lo tanto la calificación de riesgo busca establecer una aproximación al riesgo de crédito,
cuando se asumen posiciones de renta fija. Las asimetrías de información del mercado de
deuda corporativa, entre los inversionistas y las empresas emisoras, es otro de los
problemas que buscan reducir las empresas calificadoras de riesgo, buscando una mayor
eficiencia del mismo.

5.2 Metodología de las Calificaciones de Títulos de Deuda Corporativa
En Colombia actualmente funcionan tres agentes calificadores de riesgo, Fitch Ratings,
BRC empresa afiliada Moody’s y Value at Risk, las tres son reguladas por la
Superintendencia Financiera y por lo tanto autorizadas para emitir calificaciones sobre los
instrumentos de deuda corporativa. La metodología usada corresponde a un modelo usado
por cada una de las casas matrices en el mundo.

La metodología usada por las sociedades calificadoras de valores tiene una estructura con
tres puntos importantes; el propósito de la emisión, el payback, y el riesgo. El primero que
es el propósito, busca establecer quién es el prestamista y para que se utilizaran los
recursos. El payback busca establecer como es la generación del flujo de caja en el tiempo,
la capacidad de refinanciamiento y el soporte externo o capitalización y el riesgo establece
una probabilidad de que se dé un mal manejo de los recursos o se incumpla con las
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obligaciones adquiridas. Dentro del análisis del sector, se busca establecer la variabilidad
de los flujos de caja generados por las diferentes empresas del sector, y así mismo
establecer que variables macroeconómicas generan mayor riesgo sobre la industria.
Las metodologías se refieren a desempeño operativo, como un análisis de los principales
indicadores financieros y operativos, como lo son la rentabilidad, la carga financiera y la
cobertura del costo de capital. El análisis de deuda observa la estructura del capital, las
restricciones de capital que tiene la empresa para hacer frente a sus obligaciones financieras
de corto y de largo plazo, y las fuentes alternativas de financiamiento, dependiendo de su
estructura.

5.3 Proceso para la Emisión de Deuda Corporativa
Las modalidades de colocación son tres; la colocación al mejor esfuerzo, la colocación en
firme, y la colocación garantizada. La primera se refiere al compromiso que adquiere el
agente colocador con el emisor para realizar su mejor esfuerzo con el fin de colocar los
instrumentos a los clientes inversionistas, bajo diferentes mecanismos y en un plazo
determinado. En este caso al emisor no le interesa la capacidad financiera del agente
colocador.

La colocación en firme, se refiere a que el agente colocador suscribe la totalidad o parte de
la emisión de valores, obligando a ofrecer a los clientes inversionistas los títulos adquiridos
bajo las condiciones establecidas dentro del contrato.

Para este caso si el agente colocador no coloca los valores en el mercado, asume el
compromiso de adquisición ante el emisor. Y la última, para la colocación garantizada, el
agente colocador se compromete con el emisor a colocar la totalidad o parte de la emisión
de los títulos dentro de un plazo determinado, bajo la condición de suscribir en posición
propia el saldo no colocado.
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Esquema 1. Proceso De Estructuración
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5.5 Mercado OTC en Colombia
Los mercados OTC o mercados Over the counter, son mercados paralelos a los
mecanismos tradicionales, esto quiere decir mercados en los cuales se realizan
transacciones por fuera de la Bolsa de Valores. A partir de la Ley 964 de 2005 se estableció
un marco regulatorio y seguridad jurídica para el funcionamiento de un mercado OTC.

El mercado OTC es un mercado en el cual existen riesgos de contraparte, esto quiere decir
que no existe ningún agente que asuma los riesgos de cada operación, como si lo hay en el
mercado tradicional, a través de la cámara central de riesgo de contraparte para el caso de
Colombia. Las operaciones que se realizan en el mercado OTC, se realizan a través de
contratos bilaterales de mutuo intercambio de los títulos.
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6. Limitaciones del Mercado

6.1. Limitaciones del Mercado de Deuda Corporativa en Colombia.
Aunque como se dijo anteriormente, los mercados de deuda corporativa permiten la
distribución de los recursos dentro del sistema financiero, disminuyendo la exposición al
riesgo por parte de los inversores, es necesario establecer cuáles son las limitaciones de
este mercado para el caso colombiano. Del Valle (2007), establece que este mercado para
el caso colombiano se encuentra entre regular y mal, frente a otros mercados de la región.

Establece que el mercado está mal, porque es pequeño frente a países de la región como
lo son Brasil y México e ínfimo frente a países de mayor desarrollo como Estados Unidos,
la Unión Europea, Corea y Malasia. No está compitiendo con las otras fuentes de
financiación de deuda, como lo es el crédito bancario. La variedad de títulos es baja, y está
concentrada en los emisores de más alta calidad AAA y AA. Y la liquidez del mercado de
bonos, está concentrada en deuda pública y en una o dos emisiones.

Pero las limitaciones no se centran solo en estos puntos. Además de esto el mercado de
capitales tiene prioridad por las necesidades de financiamiento del Gobierno, lo que ha
generado que los emisores del sector privado tengan que competir, con los bonos del
gobierno que son más líquidos y de menor riesgo. Para muchos analistas del mercado, el
principal obstáculo que enfrenta el mercado de deuda corporativa es la falta de un modelo
para su valoración, que deriva en una baja liquidez.

Aunque la curva de rendimientos de deuda pública (Curva Cupón Cero) es utilizada por
grandes mercados para realizar la valoración de la deuda privada, para el caso colombiano,
esta curva muestra que no es efectiva cuando los plazos de las emisiones son inferiores a
365 días, puesto que en este periodo, la curva muestra una alta volatilidad, lo que genera
una valoración errónea en instrumentos con plazos iguales o inferiores.
Los títulos con vencimiento de 90 días en muchos casos son valorados con tasas inferiores
a la tasa repo del Banco de La República, y que aplica para depósitos de un día.
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Esta volatilidad en el periodo corto de la curva, se debe a varias razones; una de ellas es
que el impuesto a los movimientos financieros genera un costo de transacción a los
inversionistas, lo que a su vez genera una reducción en el número de transacciones. Así
mismo las transacciones que se realizan en el mercado secundario de deuda corporativa no
tienen un gran volumen, lo que genera que no se tenga una liquidez del mismo y que no
permite que se pueda realizar una estimación de la curva de rendimientos apropiada.
6.2 Estrategias Propuestas para un Mayor Desarrollo del Mercado
Lo propuesto por Del Valle (2007), muestra que mejorar la liquidez del mercado es
complejo, debido a la naturaleza de los instrumentos de deuda corporativa, puesto que estos
por lo general son instrumentos que se compran por su flujo y no por la valorización en
precio, como ocurre en el mercado accionario. Así mismo es más adecuado para un
inversionista de largo plazo, tener grandes volúmenes con los que pueda mitigar la baja
liquidez vía diversificación. La liquidez de los mercados desarrollados se debe a los
programas de creadores de mercado, los cuales realizan transacciones por el OTC
tradicional y en un entorno de baja o nula transparencia.

La Asociación Bancaria (Asobancaria), dentro de sus estudios sobre el mercado de deuda
corporativa establece ciertas acciones que son necesarias para impulsar el mercado. Una
de esas acciones establece que es necesario implementar y promocionar mecanismos de
colocación alternativos a las ofertas públicas, con el objeto de abrir las puertas de este
mercado a emisores que son pequeños y pocos conocidos.

Flexibilizar el régimen de inversión de los portafolios de inversionistas institucionales. Con
esto lo que se busca es que los clientes institucionales puedan invertir en títulos de baja
liquidez y con calificación inferior a doble AA.
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7. Metodología
Esta investigación pretendió analizar el costo de capital de las empresas, que han hecho
emisiones de deuda corporativa en Colombia, con el fin de revisar si estas emisiones
permiten una reducción del costo de capital de las mismas. Para poder analizar esto fue
necesario realizar un WACC6 mensual o Rolling WACC para cada uno de los emisores de
este mercado. Dentro del mercado de deuda corporativa en Colombia, las empresas del
sector financiero representan más del 60%, mientras que el sector real de la economía tiene
un peso en este mercado de tan solo el 37%, según datos de la Bolsa de Valores de
Colombia, para el año 2012 (Gráfica 9)
Emisión por sector (GRÁFICA 9)
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Sin embargo, como el objetivo principal de este trabajo es analizar si las emisiones de
deuda corporativa en Colombia, permiten una reducción del costo de capital de la industria,
fue necesario excluir el sector financiero puesto que este no hace parte del sector real de la
economía.

6

El Weighted Average Cost of Capital – WACC, es una tasa de descuento que mide el costo de capital de
las empresas, entendiendo que este es una medida ponderada entre la proporción de recursos propios y
recursos ajenos.
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El Rolling WACC nos permitió observar con datos mensuales el costo de capital de la
industria (Gráfica 10), que a lo largo del periodo analizado ha visto una reducción
significativa, gracias a las emisiones hechas y otras condiciones como la reducción de las
tasas de los TES (Gráfica 11) y la mejora en las perspectivas de inflación, que generaron
una disminución en las tasas de los bonos (Gráfica 12) que estaban indexados a este
indicador.
Costo de capital promedio de la industria en Colombia 2002-2013 (GRÁFICA 10)
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TES 2002-2013 (GRÁFICA 11)
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Evolución bonos indexados al IPC 2002 - 2013 (GRÁFICA 12)
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Así mismo, dentro del portafolio de empresas que se analizó, se pudo observar que no todas
las empresas del sector real que realizan emisiones de deuda corporativa, participan en el
mercado de renta variable. Al realizar una comparación entre las que cotizan y las que no
cotizan en bolsa, nos dimos cuenta de que las empresas que no cotizan en bolsa, han tenido
una disminución en su costo de capital similar, a aquellas empresas que si cotizan en bolsa
(Gráfica 13). Esto se debe en gran medida, a que los bonos que actualmente se negocian
en este mercado tienen una alta calificación, y mostraría que las empresas que realizan
emisiones, son empresas estables y con una buena liquidez para hacerle frente a los
compromisos financieros establecidos.
WACC Empresas que cotizan en bolsa Vs Empresas que no cotizan en bolsa20022013 (GRÁFICA 13)
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Para el cálculo del WACC se utilizó el modelo de Guillermo Buenaventura, puesto que
uno de los grandes inconvenientes que teníamos, era el obtener los betas de las empresas
que no cotizan en bolsa. Para esto se utilizaron los betas sectoriales, que se encuentran en
las plataformas profesionales de datos financieros como lo es Bloomberg y Thomson
Reuters Eikon. Con los datos contables suministrados por la Superintendencia Financiera
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y la Superintendencia de Sociedades, fue posible realizar el beta para cada empresa, a partir
de la siguiente fórmula:
𝟏+𝑫
𝜷𝒆 = 𝜷𝒐 ∗ (
) ∗ (𝟏 − 𝑻)
𝑬

(𝟏)

Cabe aclarar, que para las empresas que cotizan en bolsa los cálculos de los betas fueron
mixtos. Esto quiere decir que en algunos casos, el beta se calculó tomando las variaciones
porcentuales día a día de las negociaciones en la bolsa de valores sobre cada acción y lo
mismo para el IGBC, lo que significa que se utilizó un modelo sencillo CAPM para poder
realizar estos cálculos. Para las empresas que no cotizaban en el mercado accionario
durante una parte del periodo de análisis, fue necesario recurrir al beta contable propuesto
por Buenaventura (2007).
En el caso de la formula (1) 𝜷𝒐 es el beta sectorial de cada una de las empresas, D es el
pasivo, E es el patrimonio de las empresas según los estados financieros anuales y T es la
tasa impositiva anual, que para el caso de Colombia es la tasa del impuesto de renta.

Como podemos ver en la (Gráfica 14) los pasivos del sector real de la economía han sido
constantes durante el periodo analizado.

Sin embargo podemos observar que durante el periodo comprendido entre finales de 2008
y mitad de 2009, los pasivos registraron un retroceso, como consecuencia de la crisis
financiera internacional.
Cabe resaltar que este periodo fue el más caótico para las empresas, puesto que debido al
contexto financiero internacional, a las empresas alrededor del mundo se les cerraron la
mayoría de líneas de crédito, que tenían con las grandes entidades, como consecuencia de
una menor aversión al riesgo.
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Para finales de 2009 se observa un aumento de los pasivos promedios del sector real, como
consecuencia de un relajamiento de la política monetaria del Banco de la República, lo que
género que las empresas realizaran un mayor número de emisiones, para sustitución de
pasivos, pero también para la expansión de los proyectos que se tenían planeados.

Pasivos promedio de la industria –COP M 2002-2013(GRÁFICA 14)
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Patrimonio promedio de la industria –COP M 2002-2013 (GRÁFICA 15)
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Para el caso de E (Gráfica 15), se observa que el patrimonio promedio de las empresas ha
tenido un comportamiento constante sobre algunos periodos de tiempo, como lo son finales
de 2002 a principios de 2006 y principios de 2009 a finales de 2012. Para los siguientes
periodos, a estos donde no hay cambios y es constante el crecimiento del patrimonio de las
empresas, encontramos fuertes picos como consecuencia de una mejora en las condiciones
socioeconómicas del país y por condiciones externas favorables para la industria en
general.

A partir de los betas de cada una de las empresas, se pudo establecer la rentabilidad
estimada para los accionistas (Ke). Para poder establecer el Ke de cada una de las empresas
se implementó la siguiente formula.
𝒌𝒆 = 𝑹𝒇 + (𝑹𝒎 − 𝑹𝒇) ∗ 𝜷𝒆

(𝟐)
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Donde 𝜷𝒆 es el beta de cada una de las empresas, hallado a partir de los estados financieros
anuales y del modelo CAPM propuesto para las empresas que cotizan en bolsa. La tasa
libre de riesgo 𝑹𝒇 que se utilizo fue la tasa de los TES 2024 y 2033, que son los de mayor
liquidez dentro del ámbito del mercado y que se pueden encontrar en el Sistema Electrónico
de Negociación del Banco de La República. Para esta tasa se observó la tasa promedio de
negociación mensual desde el año 2002 al 2013. Para la tasa del mercado 𝑹𝒎 se utilizó la
rentabilidad mensual del Índice General de la Bolsa de Colombia (IGBC) (Gráfica 16)

IGBC 2002-2013 (GRÁFICA 16)
18.000

15.899,57

16.000

13.215,07

14.000

11.094,63

12.000
10.000
8.000
6.000
4.000
2.000

jul.-13

ene.-13

jul.-12

ene.-12

jul.-11

ene.-11

jul.-10

ene.-10

jul.-09

ene.-09

jul.-08

ene.-08

jul.-07

jul.-06

ene.-07

ene.-06

jul.-05

ene.-05

jul.-04

jul.-03

ene.-04

ene.-03

jul.-02

ene.-02

-

15Grafica 21
ELABORACIÓN Y CÁLCULOS PROPIOS
FUENTE: BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA

Dentro del análisis hecho para el Ke (Gráfica 17) de cada una de las empresas, encontramos
que a partir del año 2009, este ponderador empieza a ser negativo como consecuencia de
una disminución en la rentabilidad del mercado en general, lo que llevo a que dentro del
cálculo, la rentabilidad esperada por los accionistas fuera negativa con respecto a los años
anteriores.
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Ke – Promedio de la industria 2002-2013 (GRÁFICA 17)
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A partir de estos datos se pudo establecer el Rolling WACC con datos mensuales para cada
una de las empresas. Así mismo se estableció que el 𝑲𝒅 que representa la tasa media de
interés antes de impuestos, fuera la tasa de los créditos preferenciales de tesorería para los
años en los cuales no habían emisiones y para los años en los cuales hubo emisiones, fue
necesario establecer la tasa cupón de cada una de las emisiones, teniendo en cuenta si era
una tasa indexada a indicadores como el IPC, la UVR y el IBR. Así mismo hay que aclarar
que el 𝑲𝒅 dentro del modelo de Gitman (2012) establece que los costos de emisión se
descuentan del valor nominal del bono para obtener una mejor valoración. Sin embargo
cabe aclarar que el costo promedio de las estructuraciones para las emisiones de deuda
corporativa, equivale en promedio al 0,05% del valor nominal del bono.

La tasa media de interés antes de impuestos (Gráfica 18), para el caso de esta medición
demuestra que ha venido disminuyendo constantemente, gracias a unas perspectivas de
inflación más bajas y a una disminución constante de la tasa de intervención del Banco de
la República, lo que ha generado que las emisiones de bonos corporativas se hagan cada
vez más indexadas a indicadores que tienen una mejor perspectiva en la economía.
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Kd Promedio de la industria para Colombia 2002-2013 (GRÁFICA 18)
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Para la razón de endeudamiento se utilizaron los datos de los estados financieros de cada
una de las empresas, como lo es el pasivo y el patrimonio.

𝑹𝒅 =

𝑫
(𝑬 + 𝑫)

(𝟑)

La razón de endeudamiento promedio de la industria que muestra el grado de
endeudamiento que tiene una empresa y que según los resultados calculados (Gráfica 19),
mostró que ha venido aumentando año a año, pasando de un promedio del 20% para el año
2002 a un 40% para el año 2013. Esto demuestra que las empresas han tomado posiciones
de endeudamiento con terceros, pero sin afectar de manera drástica su capacidad para
asumir sus obligaciones financieras.
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RD Promedio de la industria 2002-2013 (GRÁFICA 19)
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La tasa media de interés después de impuestos, es un indicador en el cual se descuenta de
la tasa de interés de los créditos comerciales o la tasa cupón de los bonos, la tasa impositiva.
𝑻𝑫𝒊 = 𝑲𝒅 ∗ (𝟏 − 𝑻) (𝟒)

El modelo del WACC que se utilizó para medir el costo de capital de las empresas de este
estudio, es un modelo que contiene datos contables, que nos permitieron establecer los
betas de las empresas que no cotizan en bolsa. Pero para empresas que cotizan en bolsa, el
modelo CAPM nos permitió establecer cada beta con sus respectivas variaciones.

𝑾𝑨𝑪𝑪 = 𝑲𝒆 ∗ (𝟏 − 𝑹𝒅) + 𝑻𝑫𝒊 ∗ 𝑹𝒅 (𝟓)
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Dentro del análisis de los resultados que arrojó el Rolling WACC trimestral para las
empresas que hacían parte del estudio, se pudo comprobar varias afirmaciones que se
habían expresado como justificación de este trabajo. Una de estas es que el sector de la
construcción es uno de los más dinámicos a la hora de realizar emisiones de deuda
corporativa.

Cabe destacar que en la (Gráfica 20) se observa una comparación entre los costos de capital
de dos sub sectores muy importantes para el mercado, como lo son la construcción y el
sector de energía e hidrocarburos. Estos dos sub sectores tienen 16 empresas emisoras de
bonos corporativos.

Desde el año 2002 y exceptuando la crisis financiera internacional de 2008, el costo de
capital para estas empresas ha tenido una constante disminución, gracias a la mejora en las
condiciones socioeconómicas del país y gracias a un aumento en la mejora de las
perspectivas en el entorno macro y micro del país desde el año 2002. Así mismo cabe
resaltar que estos dos sub sectores son los que más han jalonado el crecimiento económico
del país, durante la última década
WACC Sub sectores – Construcción Vs Energía e Hidrocarburos 2002-2013
(GRÁFICA 20)
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La disminución del costo de capital de estas empresas se ve influenciado por una
disminución en el IPC. Hay que aclarar que más del 89% de las emisiones de estos dos sub
sectores, estuvieron indexados al IPC, lo que permitió que el costo de la deuda fuera menor
para las empresas emisoras.

También se puede decir que la gran dinámica de estos dos sub sectores dentro del mercado
de deuda corporativa, no solo se debe a una mejora en las perspectivas de la economía en
general, sino que también las empresas, prefirieron realizar una sustitución de los pasivos
que tenían con el sistema financiero tradicional, y acudir al mercado de deuda corporativa.
Gracias al entorno tan favorable que rodeaba a las empresas pertenecientes a este sector,
se logró tomar posiciones de endeudamiento con tasas más bajas a las del sector financiero
tradicional.
WACC Sub sectores – Retail Vs Trasporte 2002-2013 (GRÁFICA 21)
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En la (Gráfica 21) se observa como se ha comportado el costo de capital de las empresas
pertenecientes al sub sector del retail o grandes superficies y al sub sector de transporte
durante el periodo analizado. Hay que aclarar que dentro del sub sector del retail hay solo
cuatro empresas, mientras que en el sub sector de transporte se encontró solo una empresa
que es Avianca S.A.

Para el caso de las empresas de Retail, analizamos a las cuatro empresas más grandes, como
lo son: La 14, Éxito, Sodimac y Olímpica.

En este caso se considera que la medición si es representativa, puesto que la conforman
empresas con gran trayectoria en el mercado y que abarcan más del 70% del negocio de
grandes superficies. Si se hace un análisis de Avianca S.A. se puede observar, que dentro
del Rolling WACC se reflejan las crisis económicas que ha sufrido la empresa y procesos
de reestructuración luego de acogerse a la ley de quiebra. Todo lo anterior se ve reflejado
en los picos registrados durante el año 2006, y que son explicados por las necesidad de
acudir al mercado en busca de financiamiento con tasas mucho más altas a las ofrecidas.

Si se analiza el comportamiento del WACC para las empresas retail, se encuentra que el
comportamiento ha sido decreciente pero constante, lo que quiere decir que no ha tenido
grandes sobresaltos y que es un sector que demuestra un aumento constante en sus ingresos,
gracias a los planes de expansión.
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WACC Sub sectores – Alimentos y Bebidas Vs Comunicaciones 2002-2013
(GRÁFICA 22)
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Cuando se revisan los datos para los sub sectores de comunicaciones, alimentos y bebidas
(Gráfica 22), se observa que existe el mismo problema con respecto al número de emisores,
que pertenecen al sector de las comunicaciones. En este sub sector solo se encuentra
Comcel S.A. con una emisión a partir de febrero de 2006 y que tiene como maduración 10
años. Se observa que en marzo de 2006 el WACC era del 9% aproximadamente y para
diciembre de 2009 fue de 3,47% lo que representa una disminución de 5,43%. Para el
periodo de 2002 a febrero de 2006 la reducción fue de tan solo 4% en promedio, lo que
significa que esta emisión permitió la reducción del costo de capital en la empresa.

Cabe aclarar que aunque la emisión fue por 45.000 millones, esto no significa que la
empresa no haya acudido a otras fuentes de financiación ya sean externas o con el sistema
financiero tradicional. También hay que recordar, que en el capítulo 3 de este trabajo, se
comentó que el sector financiero tradicional, prefiere financiar los grandes proyectos de
telecomunicaciones, ofreciendo créditos sindicados a tasas más bajas, sin que estas
compitan con las tasas ofrecidas por el mercado de deuda corporativa. La gran diferencia
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se encuentra en las barreras de entrada para que las empresas puedan ingresar a este
mercado.

Para el caso de del sub sector de bebidas y alimentos, se encuentran empresas muy
representativas como lo son Nutresa, Alqueria, Alpina, Colombina y Bavaria. Si se revisan
las emisiones empresa por empresa, se podrá observar que Bavaria ha utilizado el mercado
de deuda corporativa desde el año 2002.

Las emisiones que hicieron este grupo de empresas, han estado indexadas en su totalidad
al IPC. Esto quiere decir que las empresas tenían perspectivas de una reducción de la
inflación, sin embargo como se puede observar, a partir del año 2007 hasta el año 2008 se
generó un aumento en el WACC, como consecuencia de un aumento en la inflación que
paso del 3% al 8% en promedio. A pesar de este incremento en el IPC durante este periodo,
se puede afirmar que el comportamiento del WACC ha sido decreciente para este sub
sector, explicado en gran parte por la disminución en las perspectivas de inflación.

Haciendo una comparación entre los sub sectores de servicios públicos y servicios médicos
(Gráfica 23), nos damos cuenta que en el primero hay un pico alto en el WACC que no se
debe a la estructura de sus emisiones, sino al beta de la empresa que para ese periodo es de
2.22, lo que implica un alto riesgo para los inversionistas. Adicional a esto para este
periodo, el IGBC tuvo su peor comportamiento pasando de una rentabilidad del 0,11% a 10,98%, esto dentro del cálculo del 𝑲𝒆, significo que la rentabilidad esperada para los
accionistas fuera de -36% en promedio.

A pesar de esto podemos observar que el WACC para este sub sector, para el año 2013 fue
de tan solo 1,18% lo que demuestra que las emisiones hechas, beneficiaron a las empresas
de forma notable. Para el caso del sub sector de servicios médicos, solo encontramos una
empresa que haya hecho emisiones para el periodo de estudio. Emergencias Médicas
Integrales (EMI), hizo una sola emisión por 18.000 millones durante el año 2006, con una
tasa cupón indexada a la DTF. Sin embargo pudimos observar que el comportamiento del
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WACC ha ido disminuyendo de forma constante, lo que significa que se hizo una
sustitución de pasivos que tuvo un gran peso, sobre los estados financieros de la compañía.
WACC Sub sectores – Sectores Públicos Vs Servicios Médicos 2002-2013
(GRÁFICA 23)
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El Rolling WACC con el cual se estableció el costo de capital de las empresas, se halló a
partir del modelo de Guillermo Buenaventura en el cual se plantea que el WACC está dado
por la siguiente formula:
𝑊𝐴𝐶𝐶 = 𝐾𝑒 ∗ (1 − 𝑅𝑑) + 𝑇𝐷𝑖 ∗ 𝑅𝑑

En el segmento anterior de este capítulo se explicó una a una las variables que conforman
el Rolling WACC planteado y así mismo se analizó como ha sido el comportamiento de
estas variables para cada uno de los sub sectores de la industria en Colombia.
A partir de esto podemos analizar cuál es el peso de las variables dentro del Rolling WACC
y su importancia a la hora de decidir si las emisiones de deuda corporativa benefician a las
empresas, en su búsqueda de una reducción del costo de capital.
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Los resultados muestran que la variable que tiene una mayor significancia son los TES con
un peso dentro del WACC del 0,782950 esto quieres decir que si la tasa de los TES
aumenta 0,01 el costo de capital de las empresas aumenta un 0,782950. Cuando se
revisaron los datos, a partir de los cuales se realizó el Rolling WACC para cada una de las
empresas, se concluye que 𝑹𝒇, tiene un peso significativo dentro del costo del patrimonio
planteado.

Según las mediciones realizadas se observa que las tasas de los créditos comerciales y los
cupones de los bonos, tienen un peso dentro del Rolling WACC del 0,450532, lo que
demuestra que esta variable tiene una significancia importante dentro del WACC de la
industria. Esto se debe en parte a la composición de los parámetros del WACC. Cabe
recordar que este Rolling WACC toma la variable 𝑲𝒅, que es la tasa media de interés antes
de impuestos. Para esta investigación no solo se tomaron las tasas de los créditos
comerciales preferenciales, sino que también se tomó la tasa cupón de los bonos de deuda
corporativa.

Lo anterior quiere decir que la tasa cupón de los bonos de deuda corporativa tiene un peso
significativo del 𝐾𝑑 de cada una de las empresas emisoras. Teniendo en cuenta lo anterior,
hay que aclarar que el promedio de maduración de los bonos que se emiten en el mercado
es de siete años o más, y la medición del Rolling WACC toma en su gran mayoría estos
datos.
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Tabla 1 WACC sub sectores
Fecha
Retail
Transporte Construcción Alimentos y Bebidas Energía e Hidrocarburos Comunicaciones Servicios Públicos Inversiones Servicios Medicos
01-2002
7,64%
4,86%
7,78%
9,67%
8,94%
9,47%
10,37%
8,40%
4,82%
02-2002
5,93%
2,19%
7,17%
8,16%
7,81%
8,81%
9,14%
6,83%
3,90%
03-2002
4,86%
2,31%
6,53%
7,43%
7,75%
8,27%
9,61%
6,81%
2,67%
04-2002
6,78%
4,37%
8,38%
8,20%
9,32%
9,27%
10,53%
8,29%
5,89%
01-2003
4,57%
2,01%
6,16%
7,59%
7,22%
8,02%
7,51%
4,93%
1,64%
02-2003
7,14%
5,16%
8,78%
8,30%
9,55%
9,60%
9,46%
8,14%
6,76%
03-2003
4,83%
1,13%
6,39%
7,36%
7,41%
8,14%
7,77%
5,12%
2,22%
04-2003
4,89%
1,70%
7,16%
7,18%
7,65%
8,58%
8,10%
6,06%
3,87%
01-2004
8,46%
5,18%
9,01%
8,94%
9,25%
9,36%
9,13%
9,04%
7,93%
02-2004
4,79%
10,64%
5,82%
6,31%
7,20%
7,57%
6,30%
5,87%
3,08%
03-2004
6,67%
7,54%
7,40%
8,26%
8,01%
8,47%
7,84%
7,17%
4,39%
04-2004
7,60%
4,88%
8,46%
8,92%
9,47%
9,42%
8,84%
8,56%
5,56%
01-2005
6,51%
7,40%
6,92%
7,31%
7,92%
7,99%
6,85%
7,51%
6,18%
02-2005
5,89%
4,96%
6,65%
7,95%
7,81%
8,11%
7,19%
7,13%
4,66%
03-2005
6,00%
3,33%
6,77%
7,34%
7,29%
7,96%
7,09%
6,93%
4,22%
04-2005
7,37%
5,90%
7,73%
7,87%
8,08%
8,19%
8,00%
7,99%
6,51%
01-2006
4,46%
4,13%
5,44%
6,02%
6,43%
6,33%
6,78%
5,56%
7,26%
02-2006
4,09%
9,66%
5,82%
4,26%
6,75%
5,23%
16,65%
6,88%
7,21%
03-2006
5,47%
5,49%
6,22%
6,56%
7,34%
7,04%
7,67%
6,93%
8,49%
04-2006
5,42%
4,26%
5,96%
6,34%
6,65%
6,87%
4,59%
6,57%
8,19%
01-2007
5,97%
6,08%
6,06%
5,55%
6,24%
4,37%
4,96%
11,07%
7,79%
02-2007
4,20%
3,13%
5,08%
5,42%
5,68%
4,69%
5,49%
10,33%
7,98%
03-2007
3,95%
3,62%
5,34%
4,31%
5,80%
4,61%
5,17%
11,13%
8,11%
04-2007
3,81%
2,13%
4,95%
4,53%
5,94%
5,11%
5,75%
9,85%
8,32%
01-2008
4,13%
2,76%
5,42%
4,38%
8,00%
2,36%
5,78%
10,04%
3,98%
02-2008
5,74%
3,88%
6,22%
5,83%
7,95%
3,81%
7,16%
8,81%
5,09%
03-2008
4,54%
1,77%
5,33%
4,96%
7,82%
3,84%
7,55%
7,98%
5,44%
04-2008
5,17%
4,91%
6,65%
5,32%
8,44%
3,39%
6,40%
10,50%
4,64%
01-2009
5,78%
7,43%
6,63%
4,68%
7,79%
5,43%
3,16%
5,14%
1,26%
02-2009
6,59%
7,12%
7,06%
5,71%
7,53%
6,21%
4,46%
6,62%
2,83%
03-2009
5,42%
4,70%
5,74%
4,26%
6,42%
5,63%
2,74%
5,46%
0,70%
04-2009
4,82%
3,26%
4,82%
4,21%
5,34%
4,86%
2,95%
5,19%
1,67%
01-2010
5,59%
1,60%
4,37%
3,62%
4,86%
5,59%
2,62%
4,83%
2,35%
02-2010
4,98%
1,82%
4,15%
3,74%
4,56%
5,26%
2,43%
4,27%
2,33%
03-2010
5,72%
3,58%
5,14%
4,79%
5,09%
5,57%
3,41%
5,32%
3,25%
04-2010
5,43%
2,58%
4,53%
4,54%
4,51%
5,22%
3,17%
4,40%
2,61%
01-2011
4,49%
0,54%
4,69%
3,73%
4,27%
4,54%
2,38%
2,77%
6,32%
02-2011
5,04%
3,02%
4,15%
4,02%
4,29%
4,57%
2,40%
3,01%
6,09%
03-2011
4,28%
5,49%
3,89%
3,71%
4,04%
4,17%
2,32%
2,52%
5,73%
04-2011
5,40%
5,88%
4,15%
4,37%
4,23%
4,46%
2,74%
3,01%
5,96%
01-2012
6,35%
5,87%
4,37%
5,52%
5,77%
5,66%
4,55%
5,66%
3,14%
02-2012
4,53%
5,93%
4,53%
3,80%
3,87%
4,59%
2,62%
3,48%
3,02%
03-2012
4,99%
5,81%
3,36%
4,08%
4,44%
4,93%
3,17%
4,97%
0,94%
04-2012
3,42%
4,28%
3,44%
3,48%
4,01%
4,59%
3,11%
3,95%
1,96%
01-2013
4,17%
4,93%
2,02%
3,73%
3,74%
4,39%
4,20%
2,83%
1,28%
02-2013
2,99%
4,36%
2,35%
3,06%
3,43%
4,04%
2,75%
2,47%
3,38%
03-2013
3,80%
5,94%
2,61%
3,47%
4,20%
5,03%
3,62%
4,10%
2,12%
04-2013
3,46%
5,29%
2,63%
3,25%
4,13%
4,77%
2,99%
4,53%
2,42%
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Conclusiones

La presente investigación ha tenido como objetivo principal, realizar un análisis sobre
impacto del mercado de deuda corporativa, en el costo de capital de la industria
colombiana. Para poder desarrollar esta investigación fue necesario revisar el
funcionamiento del mercado de deuda corporativa y sus principales participantes. Lo
anterior con el fin de establecer cuales empresas hacían parte del sector real de la economía
y con esto llevar a cabo un estudio más profundo, sobre los costos de capital de la industria.
Es por esta razón y como se explicó al principio de esta investigación, fue necesario excluir
a las empresas financieras puesto que estas no hacen parte del sector real de la economía.

Los datos arrojados por el Rolling WACC trimestral, muestran que las empresas han tenido
una disminución en el costo de capital, gracias a las emisiones hechas en el mercado de
deuda corporativa. Según los datos obtenidos para el año 2002, cuando no había un gran
desarrollo del mercado, el costo de capital promedio del sector real de la economía era de
11,09% en promedio, mientras que para el último año del periodo analizado es decir 2013,
los datos arrojaron que el costo de capital era de 3,04% en promedio para la industria.

La teoría del Trade Off establece que cuando se asumen posiciones de endeudamiento muy
altas, las empresas están sujetas a sufrir problemas dentro de sus estados financieros y así
mismo a asumir mayores costos de capital. Sin embargo para el caso colombiano, las
empresas tienen balances financieros saludables, lo que les ha permitido realizar emisiones
bajo calificaciones AA o AAA.

A pesar de que el mercado de deuda corporativa ha permitido que las empresas reduzcan
su costo de capital, las barreras de entrada de este mercado siguen siendo muy altas. Este
año se establecieron nuevas reglas por parte de la BVC y el Gobierno, para atraer a las
pequeñas, medianas y más de 2000 grandes compañías al mercado de deuda corporativa.
Todo esto se dio con la resolución del Decreto 1019 de 2014, donde se establece que las
pyme no necesitaran de un patrimonio mínimo para ingresar al mercado. También se
establece que las emisiones de las Small Caps como serán llamadas, pueden tener
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calificación voluntaria y podrán entregar su información financiera directamente a sus
inversionistas. A pesar de estas nuevas reglas de juego, que supondrían la eliminación de
las barreras de entrada de este mercado, el trabajo por parte del Gobierno se tiene que
intensificar con los inversores institucionales, puesto que estos últimos, como lo son los
fondos de pensiones conforman sus portafolios únicamente con titulos de alta calificación.
Es por esta razón que a pesar de los esfuerzos se van a realizar para darle más profundidad
del mercado, la principal tarea del Gobierno y de la BVC es darle una mayor liquidez.

Con esto se concluye que la presente investigación responde la pregunta de investigación
y confirma la hipótesis que se planteó en un principio, la cual establece que el mercado de
deuda corporativa tiene un efecto positivo en el costo de capital de la industria en
Colombia.
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Anexo
Escala de las Calificaciones
Las escalas de calificación se definen en corto y largo plazo. La escala de calificación de
corto plazo siempre va antecedida por los iníciales de la sociedad calificadora de valores,
para el caso de BRC Investor Services estas calificaciones indican la probabilidad de pago
oportuno, tanto del capital como de los intereses en un periodo de un año o menos.

Para el grado de inversión en emisiones de corto plazo, las escalas de BRC son:

BRC1+, BRC1, BRC2, y BRC3 de mayor a menor.

En el caso de Fitch Ratings las calificaciones son las siguientes:

F1+ y F1 que indican una alta calidad crediticia, lo que quiere decir que el emisor cuenta
con una sólida capacidad de pago de sus compromisos financieros.

F2 que indica una buena calidad crediticia, lo que implica una capacidad de pago oportuno
de los compromisos financieros, pero en este caso el margen de seguridad no es tan
elevado.

F3 indica una adecuada calidad crediticia, lo que implica una adecuada capacidad de pago
de los compromisos financieros, sin embargo esta capacidad de pago es vulnerable ante
eventos externos o internos que afecten al emisor en su flujo de efectivo.

B es una calificación especulativa, y por lo tanto la capacidad de pago de los compromisos
financieros es incierta, lo que indica que el emisor es altamente susceptible a cambios
adversos en el corto plazo, por cambios en las condiciones económicas.
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C corresponde a una calificación con alto riesgo de incumplimiento por parte del emisor,
y por lo tanto el cumplimiento de las obligaciones financieras depende 100% de
condiciones económicas favorables y estables.

D es la calificación de incumplimiento, esto quiere decir que el incumplimiento de las
obligaciones financieras ya ocurrió o es inminente el incumplimiento.

Para las emisiones de largo plazo las sociedades calificadoras de riesgo están
estandarizadas en el uso de la calificación, contrario a lo que sucede con las emisiones de
corto plazo.

AAA la más alta calidad crediticia, AA+, AA, AA- una muy alta calidad crediticia, A+, A,
A- alta calidad crediticia, BBB+, BBB, BBB- una adecuada calidad crediticia, BB+, BB,
BB- emisiones especulativas, B+, B, B- emisiones altamente especulativas, CCC, CC, C
emisiones con alto riesgo de incumplimiento y por ultimo D que se le asigna a las emisiones
que actualmente hayan incurrido en incumplimiento. En el Anexo 1, podrán encontrar el
listado de las calificaciones asignadas a cada uno de los emisores del mercado de deuda
corporativa hasta el año 2012.

Dentro de la clasificación de las emisiones encontramos también las perspectivas que se le
asignan a estas emisiones, esto quiere decir una que se realiza una evaluación en el cambio
de potencial del emisor, esta incorpora tendencias o riesgos con implicaciones para la
calidad del crédito. Las perspectivas pueden ser positivas lo que indicaría un aumento en
la calificación o negativa lo que indicaría que la calificación puede bajar o mantenerse.

También encontramos la lista Creditwatch, esto quiere decir que una calificación aparece
en una lista Creditwatch, cuando la desviación de una tendencia esperada por el mercado
ha ocurrido o se espera que ocurra, como en el caso de la perspectiva a una calificación
esta puede ser negativa, positiva o en desarrollo, esto último quiere decir que se pueden dar
situaciones inusuales en las que las consecuencias de determinados eventos futuros son
inciertos para la calificación asignada inicialmente.
64

Como dijimos anteriormente la mayoría de las emisiones de deuda corporativa están
calificadas AAA o AA, lo que significa que el riesgo de default por parte de los emisores
es prácticamente nulo. Dentro de los datos analizados, encontramos que no hay emisiones
en el grado de especulación o bonos “basura” lo que permite una mayor liquidez y
seguridad para los inversionistas.

Dentro de la construcción de la matriz de transición de las calificaciones de deuda
corporativa con base a las calificaciones de Fitch, BRC, y Moody´s, encontramos que hay
una estabilidad en las calificaciones por cada uno de los agentes. Se puede observar que la
línea diagonal muestra las calificaciones que se mantuvieron en la misma escala, entre más
alto sea el porcentaje, mayor será la estabilidad de la calificación.

Algo que podemos destacar es los emisores que son calificados AAA la gran mayoría
pertenecen al sector financiero y sector real de la economía. La gran característica del
sector financiero, es su modelo de gestión corporativa, puesto que este permite una mayor
gestión del riesgo, tanto operativo, de mercado y de crédito, lo que permite que las
sociedades calificadoras de valores, puedan hacer un mejor análisis.
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Tabla 1 Composición de las calificaciones

2002-2012 AAA
AA
AAA
96%
AA
3%
A
0%
BBB
0%
BB
0%
B
0%
CCC
0%
D
0%

A
3%
95%
17%
2%
0%
0%
0%
0%

BBB
1%
1%
75%
7%
0%
0%
0%
0%

BB
0%
1%
4%
81%
11%
0%
0%
0%

B
0%
0%
1%
8%
89%
0%
0%
0%

CCC
0%
0%
0%
2%
0%
2%
0%
0%

D
0%
0%
0%
0%
0%
98%
100%
0%

0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
100%

ELABORACIÓN PROPIA
FUENTE: BRC, FITCH AND RATINGS, MOODY´S
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